Plan energético nacional : un enfoque financiero integral a largo plazo by Dávila Rueda, Erik Julián
PLAN ENERGÉTICO NACIONAL: UN ENFOQUE FINANCIERO 












COLEGIO DE ESTUDIOS SUPERIORES DE ADMINISTRACIÓN 
MAESTRÍA EN FINANZAS CORPORATIVAS 
BOGOTÁ D.C., 20 de abril de 2017 
PLAN ENERGÉTICO NACIONAL: UN ENFOQUE FINANCIERO 
INTEGRAL A LARGO PLAZO 
 
 
Erik Julián Dávila Rueda 
 
 
Proyecto de Grado presentado como requisito para optar por el título de 






Asesor de Trabajo de Grado: 





COLEGIO DE ESTUDIOS SUPERIORES DE ADMINISTRACIÓN 
MAESTRÍA EN FINANZAS CORPORATIVAS 
BOGOTÁ D.C., 20 de abril de 2017 









Firma del Presidente del Jurado 
_________________________ 
Firma del Jurado 
_________________________ 
Firma del Jurado 
 
 
BOGOTÁ D.C., 20 de abril de 2017 
CONTENIDO 
LISTA DE FIGURAS ............................................................................................................ 5 
LISTA DE TABLAS .............................................................................................................. 5 
RESUMEN ............................................................................................................................. 6 
PALABRAS CLAVE ............................................................................................................. 6 
INTRODUCCIÓN .................................................................................................................. 7 
CAPÍTULO 1. MARCO TEÓRICO ...................................................................................... 9 
1.1. Planeación Descentralizada vs. Centralizada ......................................................... 10 
1.2. Proyección de Demanda de Energía ...................................................................... 12 
1.3. Proyección de Precios de Energía .......................................................................... 18 
1.4. Evaluación de Proyectos ........................................................................................ 22 
1.5. Teoría de Optimización Lineal .............................................................................. 23 
CAPÍTULO 2. SECTOR DE ENERGÍA EN COLOMBIA................................................. 25 
2.1. Participantes del Sector .......................................................................................... 25 
2.2. Comportamiento de la Demanda en Colombia ...................................................... 26 
2.3. Comportamiento de la Oferta en Colombia ........................................................... 37 
2.4. Equilibrio de Mercado en el Largo Plazo .............................................................. 42 
CAPÍTULO 3. EVALUACIÓN FINANCIERA DE PROYECTOS EN EL LARGO PLAZO
 .............................................................................................................................................. 45 
3.1. Caracterización de Proyectos Tipo para el Largo Plazo ........................................ 45 
3.2. Evaluación Financiera de Proyectos Tipo.............................................................. 49 
3.3. Modelo de Planeación Energética en el Largo Plazo............................................. 53 
CAPÍTULO 4. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES .......................................... 55 







LISTA DE FIGURAS 
 
Figura 1. Proceso Box-Jenkins para Proyección de Demanda de Energía. ...................................................... 15 
Figura 2. Representación de nodos y arcos. ..................................................................................................... 18 
Figura 3. Comportamiento de Índice MEI. ....................................................................................................... 20 
Figura 4. Metodología para la proyección de los precios de energía. ............................................................... 21 
Figura 5. Proyección Precio de Energía Mensual. ............................................................................................ 21 
Figura 6. Participantes del Sector de Energía Eléctrica en Colombia. ............................................................. 25 
Figura 7. Demanda de Energía Mensual Histórica. .......................................................................................... 27 
Figura 8. Comportamiento Histórico de la Demanda de Energía en un Día..................................................... 28 
Figura 9. Primeras Diferencias de la Demanda Histórica. ................................................................................ 30 
Figura 10. Comparación con serie sin estacionalidad. ...................................................................................... 31 
Figura 11. Serie en Primeras Diferencias sin Estacionalidad. .......................................................................... 32 
Figura 12. Pronóstico de la Demanda de Energía de Colombia. ...................................................................... 36 
Figura 13. Capacidad Instalada de Potencia en Colombia en 2016. ................................................................. 37 
Figura 14. Interconexión Eléctrica Internacional de Colombia. ....................................................................... 38 
Figura 15. Factor de Planta Hidro Vs MEI. ...................................................................................................... 39 
Figura 16. Comparación de la Generación Hídrica y por Líquidos vs el Índice MEI. ..................................... 39 
Figura 17. Generación Histórica por Combustible. .......................................................................................... 40 
Figura 18. Proyección de Generación con Capacidad Instalada 2016. ............................................................. 41 
Figura 19. Oferta y Demanda Estimada. .......................................................................................................... 42 
Figura 20. Energía Mensual Adicional Requerida............................................................................................ 43 
Figura 21. Potencia Adicional Requerida. ........................................................................................................ 43 
Figura 22. Capacidad de Potencia Futura Requerida. ....................................................................................... 44 
Figura 23. Comparación de los Flujos de Caja Libre del proyecto. ................................................................. 52 
Figura 24. Rentabilidades ordenadas de los Proyectos Tipo. ........................................................................... 54 
 
LISTA DE TABLAS 
Tabla 1. Estadísticas descriptivas de la serie Demanda de Energía Mensual. .................................................. 29 
Tabla 2. Prueba de Raíz Unitaria de Dickey-Fuller Aumentada de la primera diferencia. ............................... 31 
Tabla 3. Prueba de Raíz Unitaria para la serie en primeras diferencias sin estacionalidad. ............................. 32 
Tabla 4. Función de Autocorrelación Simple y Parcial. ................................................................................... 33 
Tabla 5. Estimación del Modelo MA(1). .......................................................................................................... 34 
Tabla 6. Estimación del Modelo ARMA(1,1). ................................................................................................. 34 
Tabla 7. Autocorrelograma de los residuos MA(1). ......................................................................................... 35 
Tabla 8. Prueba de Breusch-Godfrey para MA(1) ............................................................................................ 36 
Tabla 9. Fecha Límite y Capacidad Requerida. ................................................................................................ 44 
Tabla 10. Tabla de caracterización de Proyectos Tipo de generación. ............................................................. 45 
Tabla 11. Proyectos de Referencia. .................................................................................................................. 46 
Tabla 12. Costos de operación y mantenimiento por kWh generado. .............................................................. 47 
Tabla 13. Parámetros generales del modelo. .................................................................................................... 48 
Tabla 14. Métodos para la Estimación del Costo de Capital. ........................................................................... 49 
Tabla 15. Estados Financieros del Proyecto Tipo de Referencia. ..................................................................... 50 
Tabla 16. Ranking Financiero de los Proyectos Tipo. ...................................................................................... 53 
Tabla 17. Fecha Límite y Capacidad Requerida ............................................................................................... 54 
 
RESUMEN 
El trabajo propone un modelo de planeamiento energético integral, desarrollando un modelo 
de equilibrio energético óptimo en el largo plazo, utilizando técnicas de series de tiempo, 
econometría financiera y optimización. Adicional a este modelo, se integra un modelo de 
financiamiento energético a largo plazo, en el cual se tratan metodologías típicas de 
financiación, economía institucional, políticas de banca de inversión, entre otras, sobre los 
proyectos proyectados. 
PALABRAS CLAVE 
Plan energético, plan financiero, finanzas para energía, optimización financiera, equilibrio 
energético, proyección de precios de energía, análisis del sector energético en Colombia, 










El desarrollo de las naciones está fuertemente relacionado con el desarrollo del sector 
energético al cual pertenecen. En una economía en vías de desarrollo la competitividad es un 
factor que marca la inmersión al mercado internacional, lo cual impacta de manera 
significativa la forma en la cual el país promueve sus productos y marca una diferencia en 
los mercados internacionales. En línea con esta última idea, Colombia está en un gran atraso 
tecnológico y económico frente a otros países a nivel regional e internacional. Sin embargo, 
Colombia tiene una canasta energética competitiva frente a otros países, principalmente 
contra los de la región. 
El planeamiento energético de Colombia está determinado por los constantes esfuerzos del 
sector privado en proponer iniciativas que no se enmarcan bajo un plan estratégico óptimo. 
Según Cadena, la falta de coordinación entre los agentes y objetivos ha hecho que no se 
cumplan las metas energéticas propuestas en el mediano y largo plazo (2007). Los principales 
objetivos propuestos por el Ministerio de Minas y Energía incluyen “la integración de 
Colombia en los mercados energéticos internacionales, una mayor diversificación de la 
canasta energética del país y un aseguramiento en de la oferta de energética” (Ministerio de 
Minas y Energía & UPME, 2006).  
En el Plan Energético Nacional Colombia (PEN): Ideario Energético 2050, se “presentan 
algunas ideas sobre el desarrollo futuro del sector energético colombiano que pueden servir 
como base para la elaboración e implementación de política energética”, sin embargo en este 
no se estructuran unas rutas específicas a seguir en la implementación de estrategias claras 
para el cumplimiento de los objetivos energéticos propuestos (UPME, 2015). Por una parte, 
el PEN realiza una revisión detallada de lo que se conoce como la transición energética, en 
la cual se presenta una reestructuración de los mercados nacionales alrededor del mundo. En 
parte, esta transición refleja las diferentes preocupaciones internacionales en desarrollar 
sistemas energéticos que se encuentren en línea con la mitigación y adaptación al cambio 
climático y sistemas que generen una seguridad en la oferta energética que asegure la 
diversificación de la canasta energética. 
En línea con lo anterior, se identifica una clara necesidad a incorporar un modelo de 
planeación energética que no sólo tenga en cuenta los componentes técnicos de suplir la 
demanda creciente en el país, si no también, incorporar los componentes estratégicos y 
financieros requeridos para lograr el desarrollo sostenible del sector.  
El presente trabajo tratará de incorporar los conceptos requeridos para establecer un plan 
estratégico y financiero para el desarrollo y cumplimiento de los diferentes objetivos 
propuestos por el gobierno nacional. Como primer énfasis, se realizará una revisión a la 
llamada transición energética, la cual se viene desarrollando con gran aforo en Europa. 
Seguido, se realizará una revisión de las ventajas y desventajas, así como los modelos de 
implementación para economías que desarrollan conceptos centralizados y descentralizados 
de aseguramiento energético. Tercero, se realizará una revisión conceptual de las diferentes 
herramientas que serán objeto de análisis para el planteamiento de una metodología que 
asegure la inversión en proyectos energéticos. Cuarto, se realizará un análisis detallado del 
funcionamiento actual del sector energético nacional y se realizarán los pronósticos 
necesarios para establecer las necesidades futuras del sector. Quinto, se caracterizarán las 
diferentes alternativas de proyectos y se realizará la evaluación financiera de cada uno de 
ellos, con el fin de establecer las condiciones que aseguren su implementación y así, proveer 
una herramienta de aseguramiento energético sostenible en el largo plazo. 
Al final, se plantea obtener una herramienta que permita promover el desarrollo de 
inversiones estructuradas que asegure el cumplimiento de los diferentes objetivos plasmados 
en el Plan Energético Nacional, así como en el Plan Nacional de Desarrollo, mediante un 
enfoque financiero justificado en el largo plazo.  
 
 
CAPÍTULO 1. MARCO TEÓRICO 
La planeación energética es un tema que normalmente no incorporar de manera asociativa el 
componente financiero y de viabilidad estratégica en el largo plazo. En los últimos Planes 
Energéticos Nacionales, Colombia se ha propuesto diferente objetivos en términos de 
aseguramiento energético, diversificación de la canasta energética e inmersión de Colombia 
en mercados internacionales. Como lo menciona Cadena, la mayoría de estos objetivos casi 
nunca se cumplen (Cadena, 2007), por lo cual es necesario realizar un análisis que incorpore 
componentes económicos, financieros y estratégicos necesarios para la correcta 
implementación de proyectos en este sector.  
Antes de iniciar el planteamiento del modelo de planeación financiera en el sector energético, 
es necesario realizar la revisión teórica de las diferentes estrategias que se están desarrollando 
a nivel internacional. Con ello, se podrán establecer los planes estratégicos para el desarrollo 
de los proyectos que resulten viables financieramente en determinado momento del tiempo. 
Así mismo, será necesario realizar una revisión detallada de las diferentes metodologías para 
establecer la demanda futura del país. En este capítulo se tratarán los diferentes métodos 
econométricos para identificar los escenarios de demanda futura que aplicarán en el modelo 
de equilibrio y que serán usados en la evaluación financiera de los proyectos. 
Adicionalmente, se revisará conceptualmente el funcionamiento del mercado eléctrico con 
gran énfasis en el comportamiento del precio de la energía en Colombia, con el fin de 
determinar las variables fundamentales que harán del modelo un modelo que por 
Constitución Colombiana, deberá ser económicamente eficiente. Adicionalmente, se 
realizará una revisión de los diferentes métodos de evaluación de proyectos y se establecerán 
los métodos que serán utilizados en el modelo de planeamiento. Por último, se realizará un 
análisis de la situación regulatoria que influye en la planeación y cómo de esta se podrán 
articular los modelos financieros a realizar.  
 
1.1. Planeación Descentralizada vs. Centralizada 
A principios del siglo XX, el sector eléctrico en Colombia se encontraba sectorizado. Tanto 
la generación como distribución y comercialización se encontraban atomizadas por 
instituciones regionales que enfocaban sus intereses en los principales centros urbanos del 
país. Fue en los años 60 donde los incentivos y la experiencia por parte del Banco Mundial 
y el BID motivaron el desarrollo de nuevos proyectos de generación y la interconexión 
eléctrica sobre los principales centros de consumo en el país. El financiamiento de estos 
grandes proyectos de generación y de interconexión trajeron expansión y confiabilidad al 
sistema, sin embargo, también conllevó a un gran déficit fiscal, ya que estos proyectos fueron 
financiados principalmente por agencias multilaterales. En los 90, el sistema presentaba 
fallas de mercado, ya que los principales agentes de mercado tenían incentivos en desarrollar 
proyectos regionales que no presentaban soluciones a nivel nacional (Velez, 2011). 
A partir de la Constitución de 1991, el sistema eléctrico tomó como referencia el desarrollo 
de bolsas de energía como lo fue Chile, Inglaterra y Gales (Millán, 1999). En particular, el 
sistema Inglés tuvo gran incidencia en la estructuración del sistema eléctrico nacional de 
Colombia. Este sistema tuvo una posición de planeación descentralizada desde los años 70s 
hasta comienzos del siglo XXI. Esta planeación descentralizaba daba flexibilidad al sector 
privado y público regional en gestionar de manera independiente el desarrollo de la 
infraestructura energética del país, sin embargo, grandes cambios se presentaron en la 
primera década del siglo XXI (Robinson, 2013). En los últimos años y debido a los diferentes 
compromisos frente al cambio climático, el gobierno Inglés ha estado participando 
activamente en las decisiones de los diferentes proyectos de generación eléctrica del país, 
especialmente en la selección de tecnologías y combustibles utilizados para dicha actividad. 
A partir de este punto, las diferentes decisiones de proyectos nuevos o renovados que aporten 
energía al sistema interconectado nacional están en línea con las diferentes políticas y 
decisiones tomadas por el gobierno. Adicionalmente, el gobierno empezó a implementar 
diferentes estrategias para incentivar los desarrollos en energía de Fuentes No 
Convencionales de Energía, en las cuales las energía renovables solares y eólicas tomaron 
gran ventaja en el Reino Unido (Robinson, 2013). 
En los últimos años, Colombia ha venido teniendo un cambio similar, sin embargo la 
motivación de hacer partícipe al gobierno de los diferentes proyectos de generación no sólo 
contemplan un compromiso ambiental, sino también las presiones de los diferentes grupos 
de interés. Para este caso, Colombia ha implementado diferentes estrategias para 
promocionar y motivar la utilización de Fuentes No Convencionales de Energía (FNCE), así 
como un constante llamado a una gestión óptima de la demanda. Sin embargo, hoy en día la 
promoción no ha sido exitosa y la canasta energética nacional se encuentra distribuida de 
manera similar a como estaba hace 15 años. 
En diciembre de 2015, se realizó la vigésima primera reunión de la Conferencia de las Partes 
(COP21) de la Convención Marco de Naciones Unidas sobre Cambio Climático (CMNUCC). 
En el marco de este encuentro, se llegó a un acuerdo internacional sobre cambio climático 
con miras a evitar un aumento de la temperatura global promedio por encima de los 2°C. 
Colombia, en línea con las diferentes estrategias planteadas en sus planes de desarrollo, 
estableció diferentes compromisos que van enmarcados en la participación activa del 
gobiernos para el desarrollo de proyectos que tengan incidencia en la adaptación y mitigación 
al cambio climático. Con ello, Colombia pretende centralizar decisiones que antes no tomaba, 
tal y cual se presentó en el modelo Inglés. 
En la COP21, “Colombia se comprometió a reducir el 20% de sus emisiones de gases de 
efecto invernadero para 2030 a partir de un escenario inercial. Esto quiere decir que Colombia 
tomó como punto de referencia el inventario de emisiones del 2010 y proyectó como 
crecerían sus emisiones si no se tomaran medidas de mitigación”. A partir de este 
compromiso, Colombia estableció un Plan de Acciones, en las cuales se realizarán proyectos 
de mitigación y adaptación frente al cambio climático, siendo los proyectos de generación de 
energía el principal foco de acción (MADS, 2015). 
En línea con los compromisos establecidos en la COP21 y con la estrategia de Crecimiento 
Verde del Plan Nacional de Desarrollo (DNP, 2015), el Gobierno Colombiano pretende ser 
partícipe de las decisiones energéticas del país, promoviendo desde la normativa los 
diferentes proyectos que involucren mitigación y adaptación al cambio climático y se 
enmarquen dentro del Plan Energético Nacional, incorporando a Colombia en los mercados 
energéticos internacionales, diversificando la canasta energética y asegurando la oferta 
energética del país. 
Teniendo en cuenta esta participación activa del Gobierno, se puede mencionar que la 
planeación estratégica centralizada jugará un papel de interés en los próximos años, ya que 
enmarcará el desarrollo de proyectos de generación eléctrica en el país. Esta planeación 
requerirá de herramientas financieras para la correcta selección de alternativas que aporten a 
los compromisos adquiridos a nivel nacional e internacional. 
1.2. Proyección de Demanda de Energía 
La demanda energética de un país incorpora componentes no sólo eléctricos, sino también 
los diferentes energéticos utilizados en las actividades económicas cotidianas de una nación. 
Dentro de la demanda energética se encuentra la eléctrica, gas, combustibles líquidos, carbón, 
GLP, entre otros. En base a lo planteado inicialmente, el trabajo responderá la sostenibilidad 
en términos de energía eléctrica pero se tendrán en cuenta las diferentes variables que 
influyen de los diferentes energéticos utilizados en el país. 
La demanda de energía eléctrica en Colombia se divide en varios componentes de uso: 
1. Industrial. 
2. Minas. 
3. Servicios Sociales. 
4. Comercio. 





Teniendo en cuenta que el cerca del 80% del consumo de energía eléctrica está dado al sector 
Industrial, Minas y Servicios Sociales. 
Teniendo en cuenta estos componentes de la demanda de energía de Colombia, la UPME se 
encarga de realizar la proyección agregada de los diferentes escenarios posibles para 
determinar la demanda futura a largo plazo del país. Para esto, la UPME utiliza la 
metodología de Vector Autorregresivo (VAR). 
La metodología de Vector Autorregresivo es un sistema lineal de ecuaciones estocásticas en 
diferencias para todo momento del tiempo t (Hamilton, 1994). Esta metodología es una 
generalización de los modelos autorregresivos, ya que incorporar diferentes variables sin 
tener en cuenta si esta es endógena o exógena. Esta metodología caracteriza las interacciones 
simultáneas entre un grupo de variables y parte desde el grupo de ecuaciones sin 
restricciones. Adicionalmente, este modelo contempla una estimación eficiente por mínimos 
cuadrados ordinarios que caracteriza el pronóstico. 
En general, un modelo de Vector Autorregresivo se puede caracterizar con la siguiente 
ecuación: 





 K es el orden del modelo, es decir, el número de rezagos identificados en cada 
ecuación. 
 u será el vector del error sin autocorrelación. 
 A será la matriz que mide el efecto de cada una de las variables, junto con su rezago 
en cada momento del tiempo t. 
Una vez se estima el modelo de Vector Autorregresivo, se realiza la prueba de raíz unitaria 
o prueba de Phillips – Perron (PP). Esta última prueba es idéntica a la prueba de Dickey-
Fuller Aumentada con la única diferencia que no incluye el término de diferencia rezagada y 
adicionalmente la estimación utiliza métodos no paramétricos para evitar la correlación 
serial. 
Adicional a la prueba de raíz unitaria, se deberá realizar la prueba de Cointegración, mediante 
los dos métodos planteados por Soren Johansen: 1) La prueba de Lambda Máxima y 2) La 
prueba de Traza. Esta prueba busca probar la estacionariedad de la serie mediante una 
estimación por máxima verosimilitud, lo cual facilita por la utilización de distribuciones no 
estándar y asegurar su seguimiento de manera asintótica. 
Así mismo, para la selección del orden de rezagos se toma el criterio de Akaike y Schwarz 
(1978) y por último, la selección del modelo se realiza bajo el criterio de del R cuadrado y el 
criterio de Hannan-Quinn (HQ). 
Adicionalmente, para la proyección de la demanda se podrá utilizar la metodología Box-
Jenkins, la cual incluye el análisis estructural del modelo mediante Autorregresivos y de 
Media Móvil (Wei, 2006).  
El modelo Box – Jenkins es la metodología que utiliza los modelos ARIMA con el fin de 
establecer el proceso estocástico que genera la serie. Con el fin de realizar una especificación 
adecuada del modelo que genera la serie, la metodología Box – Jenkins debe asegurar la 
estacionariedad de la serie a proyectar. 
Para este modelo, se debe realizar un análisis de los componentes autorregresivos de la serie, 
así como los componentes de media móvil y los componentes autorregresivos de la varianza 
del error (Modelo GARCH). A partir de la metodología Box – Jenkins se tiene la validación 




Figura 1. Proceso Box-Jenkins para Proyección de Demanda de Energía. 
Para el caso de análisis, el trabajo de investigación incorpora la implementación de la 
metodología Box – Jenkins para la proyección de las series intermedias que se ajusten en 
mejor medida, para establecer el modelo óptimo de demanda y oferta de energéticos en 
Colombia. 
Modelo AR(p) 
𝑍𝑡+𝑘 = 𝛼1𝑍𝑡+𝑘 + 𝛼2𝑍𝑡+𝑘−2 + ⋯ + 𝛼𝑘−1𝑍𝑡+1 → 𝑀𝑜𝑑𝑒𝑙𝑜 𝐴𝑢𝑡𝑜𝑟𝑟𝑒𝑔𝑟𝑒𝑠𝑖𝑣𝑜 𝑑𝑒 𝑜𝑟𝑑𝑒𝑛 𝑝  
Modelo MA(q) 
𝑍𝑡 =  𝜇 + 𝑎𝑡 + 𝜑1𝑎𝑡−1 + 𝜑2𝑎𝑡−2 + ⋯ = 𝜇 + ∑ 𝜑𝑗𝑎𝑡−𝑗
∞
𝑗=0  → 𝑀𝑜𝑑𝑒𝑙𝑜 𝑀𝑒𝑑𝑖𝑎 𝑀ó𝑣𝑖𝑙 𝑑𝑒 𝑜𝑟𝑑𝑒𝑛 𝑞  
La metodología Box – Jenkins incorpora entre otros: La identificación y transformación de 
la serie de tiempo en una serie estacionaria. Para ello, se debe realizar un análisis de 
estacionariedad en media y en varianza. Con el fin de establecer esta hipótesis se debe realizar 
la prueba de Dickey-Fuller y el análisis de la función de autocorrelación simple de la serie. 
Adicional a esto, la identificación de una serie no estacionaria hace necesaria la 
transformación de la serie original, por lo cual se hace necesaria la implementación de 
diferentes transformaciones, que contemplan la integración y suavización de la serie. Seguido 
del proceso de transformación de la serie se debe identificar el proceso estocástico que generó 
la serie. Una vez se estima el modelo estocástico ARIMA que genera la serie se realiza la 
validación y pronóstico de la serie. 
Adicional al pronóstico con series de tiempo, se realizará la validación de la causalidad 
existente entre el comportamiento de la demanda y otras variables respecto al 
comportamiento de los precios de energía. Estos, será un punto de referencia para realizar los 
modelos financieros ya que estarán vinculados directamente al nivel de ingresos que tendrán 
cada uno de los proyectos. Respecto a estos precios, se utilizará la metodología Box-Jenkins 
antes descrita y se juntará con modelo econométricos. Estos últimos marcarán un 
comportamiento estructural de los precios. 
La econometría está definida según Gujarati como la medición económica, en la cual se 
combina la aplicación estadística matemática y la teoría económica para realizar la validación 
de eventos económicos (Guajarati, 2009). En línea con esto, el presente trabajo incorpora el 
análisis econométrico de diferentes variables económicas que explican tanto los precios de 
la energía como el equilibrio económico entre demanda y oferta del mercado de energía 
eléctrica en Colombia. 
La aplicación de la estadística matemática se realiza bajo la aplicación de los modelos de 
regresión lineal, en los cuales se presenta inicialmente la identificación y selección de las 
variables económicas la cual se realiza bajo un enfoque de intuición del experto. Seguido de 
este proceso, la especificación y estimación del modelo realizando la aplicación de métodos 
matemáticos, dando por seguido la validación y proyección de la variable explicativa del 
modelo. 
A partir de la relación de variables y propuesta de análisis de intuición económica, se debe 
representar la relación económica entre las variables de interés. 
𝑌 = 𝛽0 + 𝛽1𝑋1 + 𝛽2𝑋2 + ⋯ + 𝛽𝑘𝑋𝑘 + 𝜀 → 𝑀𝑜𝑑𝑒𝑙𝑜 𝑑𝑒 𝑅𝑒𝑔𝑟𝑒𝑠𝑖ó𝑛 𝑀ú𝑙𝑡𝑖𝑝𝑙𝑒 
?̂? = ?̂?0 + ?̂?1𝑋1 + ?̂?2𝑋2 + ⋯ + ?̂?𝑘𝑋𝑘 → 𝑀𝑜𝑑𝑒𝑙𝑜 𝑑𝑒 𝑅𝑒𝑔𝑟𝑒𝑠𝑖ó𝑛 𝑀ú𝑙𝑡𝑖𝑝𝑙𝑒 𝐸𝑠𝑡𝑖𝑚𝑎𝑑𝑜 
Teniendo una muestra aleatoria de las variables X de tamaño n, se tiene una matriz de 
representación X, un vector Beta y una variable dependiente Y como la que se muestra a 
continuación (Greene, 1997). 
𝑋 = [
𝑋11 𝑋12 … 𝑋1𝑘
… … …
𝑋𝑛1 𝑋𝑛2 … 𝑋𝑛𝑘









𝑋𝛽 = 𝑌 → 𝑀𝑜𝑑𝑒𝑙𝑜 𝑑𝑒 𝑅𝑒𝑔𝑟𝑒𝑠𝑖ó𝑛 𝑀ú𝑙𝑡𝑖𝑝𝑙𝑒 𝑅𝑒𝑝𝑟𝑒𝑠𝑒𝑛𝑡𝑎𝑐𝑖ó𝑛 𝑀𝑎𝑡𝑟𝑖𝑐𝑖𝑎𝑙 
Para realizar la estimación del modelo de regresión lineal múltiple es necesario que las 
columnas k columnas de la matriz X sean linealmente independientes, con el fin que la matriz 
invertida no sea una matriz singular. Una vez se comprueba dicho supuesto, la estimación de 
los Betas se realiza por el método de mínimos cuadrados ordinarios. 
?̂? = (𝑋𝑇𝑋)−1𝑋𝑇𝑌 → 𝑀𝑒𝑡𝑜𝑑𝑜 𝑑𝑒 𝐸𝑠𝑡𝑖𝑚𝑎𝑐𝑖ó𝑛 𝑝𝑜𝑟 𝑀í𝑛𝑖𝑚𝑜𝑠 𝐶𝑢𝑎𝑑𝑟𝑎𝑑𝑜𝑠 𝑂𝑟𝑑𝑖𝑛𝑎𝑟𝑖𝑜𝑠 
 
 
1.3. Proyección de Precios de Energía 
Los modelos de Redes Neuronales se enfocan en la definición de relaciones lineales y no 
lineales entre unas variables de entrada y unas de salida (Villada, 2008). Las Redes 
Neuronales Artificiales hacen referencia a la implementación del funcionamiento adaptativo 
que tienen unas variables y reflejan un proceso de correlación iterativo y simultaneo entre 
ellas. El uso de redes neuronales artificiales en el pronóstico de series de tiempo está 
relacionado con el establecimiento de grafos y correlaciones entre nodos. 
Con el fin de establecer los pronósticos del modelo óptimo de planeación y consecuentemente 
realizar el análisis financiero de la oferta energética requerida en el largo plazo, se realizará 
la comparación entre los modelos de Box – Jenkins y un modelo de Redes Neuronales 
Artificiales. 
La representación en grafos de los nodos y arcos de la red de interés se puede ver a 
continuación. 
 
Figura 2. Representación de nodos y arcos. 
Para realizar un pronóstico adecuado del precio de la energía es necesario entender el 
funcionamiento del mercado eléctrico nacional, con el fin de identificar las variables que 
estructuralmente inciden en los cambios y las volatilidades presente en este tipo de series. 
Colombia tiene una alta dependencia a los efectos climáticos con lo cual existe una alta 
volatilidad en el mercado haciendo que el sector privado no se motive mucho en las 
instalación de planta termoeléctricas que suplan la demanda en periodos de sequía (Millán, 
2006). Es importante notar el esfuerzo por incentivar la construcción de capacidades de 
generación adicional que es situaciones hidrológicas adversar compensen la disminución de 
generación por el nivel bajo de los embalses. En épocas hidrológicas normales, el 80% de la 
generación que despacha el Centro Nacional de Despacho (CND) es de hidroeléctricas y el 
otro 20% de térmicas, sin embargo, cuando hay fenómeno de niño, las hidroeléctricas no 
tienen capacidad de generación y su oferta disminuye, haciendo que las térmicas ofrezcan 
energía y el CDN las despache. El sistema de la subasta hace la tarifa de generación sea la 
más alta de los despachados, haciendo que las tarifas de generación sean altas por los altos 
costos de los combustibles que se utilizan en las térmicas. 
Como se mencionó, Colombia tiene una alta dependencia a la hidrología de la zona, ya que 
la mayoría de sus plantas son hidroeléctricas. Es por ello que cuando se presentan eventos 
hidrológicos extremos, como un Fenómeno de Niño (Sequía) o un Fenómeno de Niña 
(Exceso de precipitaciones), la generación eléctrica se ve fuertemente afectada. La siguiente 
gráfica muestra el Índice MEI, el cual representa el comportamiento de las precipitaciones 
de la región. 
Como se presenta en la siguiente gráfica, el índice de variabilidad climática es conocido como 
el MEI. Este índice marca las diferentes térmicas en las aguas del pacífico, las cuales marcan 
la gran variabilidad climática que presenta Colombia. A lo largo de los años, el MEI se 
presenta con un comportamiento sinusoidal, lo cual muestra comportamientos de fuerte 
lluvias y después temporadas de sequía. El rango crítico del índice está delimitado por [-1,1], 
a medida que éste se encuentre por encima del 1 por un periodo largo de tiempo, el país 
presentará temporadas de sequía – Fenómeno de El Niño. Por el contrario, a medida que el 
índice se encuentre por debajo, se presentarán fuertes precipitaciones – Fenómeno de La 
Niña. Los últimos dos grandes eventos registrados según la gráfica fue el fenómeno de El 
Niño en el 2015 y el fenómeno de La Niña en el 2011. 
 
Figura 3. Comportamiento de Índice MEI. 
Adicional a esta variable, se revisará la pertinencia de incluir variables intermedias para 
ajustar un modelo econométrico estructuralmente válido para la estimación del precio de la 
energía. Para ello, se plantea la utilización de la metodología presentada en la siguiente 
gráfica, la cual incorporará el análisis descriptivo, econométrico y de series de tiempo para 
realizar la proyección de los precios de energía en el largo plazo, bajo diferentes escenarios. 
Estos últimos serán utilizados en la evaluación financiera de los diferentes proyectos con el 
fin de revisar la rentabilidad bajo la sensibilidad en los ingresos a precios de mercado 
(volátiles). 
Dentro de esta metodología se plantea realizar un análisis econométrico de la serie histórica, 
la cual incorpora el análisis de estadísticas descriptivas. Después, se plantean las variables 
que influyen directamente en el precio de la energía, llegando así a la especificación y 
estimación del modelo econométrico. 
 
Figura 4. Metodología para la proyección de los precios de energía. 
Una vez se tenga el modelo estructural definido, se realizará la estimación de las variables 
intermedias mediante modelos de series de tiempo (Metodología Box-Jenkins) y 
simulaciones y se realizará la proyección del precio mensual. Una vez se tenga el 
comportamiento mensual de la serie se realizará la estimación del escenario y por último se 
realizará la transformación de los precios incorporando su comportamiento semanal y diario. 
 
Figura 5. Proyección Precio de Energía Mensual. 
1.4. Evaluación de Proyectos 
La evaluación de proyectos comprende el análisis de los flujos de ingresos y egresos 
esperados por la realización de un proyecto. El análisis de los flujos esperados del proyecto 
a evaluar debe tener en cuenta el análisis del valor del dinero en el tiempo (Serrano, 2010). 
El valor del dinero en el tiempo es un concepto subjetivo y dependerá, en la mayoría de casos, 
de la percepción y valoración del dinero en el tiempo de un agente en particular. 
Para realizar la correcta valoración de proyectos, es necesario conocer las características 
específicas de los flujos de ingresos que se tendrán, así como la estructura de egresos. 
Adicionalmente, se debe estimar de manera adecuada el costo del dinero en el tiempo con el 
cual se descontarán los flujos esperados del proyecto, con el fin de medir el valor del proyecto 
al día de evaluación. 
Para determinar el costo del dinero se pueden aplicar diferentes técnicas, dentro de estas se 
encuentran el modelo CAPM (Markowitz, 1999), el modelo del WACC y un análisis de 
mercado. Para la evaluación financiera de los proyectos de estudio se realizará la estimación 
del costo de oportunidad mediante diferentes metodologías 
Adicionalmente, se incluirá el análisis de cada uno de las alternativas mediante la valoración 
de proyectos por opciones reales. Esta herramienta provee una alternativa flexible para la 
toma de decisiones de inversión bajo incertidumbre. A medida que existe incertidumbre en 
modelos a largo plazo, la utilización de instrumentos financieros como las opciones reales 
hacen que su opcionalidad, provea un incentivo adecuado para mitigar el riesgo que se puede 
presentar en situaciones inciertas (Venegas, 2012). 
Las opciones reales se pueden clasificar en cinco instrumentos debido a sus características: 
Opción real de expansión, Opción real de contracción, Opción real de cierre temporal, 
Opción real de abandono, Opción real de cambio tecnológico, o una mezcla de ellas 
(Venegas, 2012). 
La opción real de expansión podría representar en la posibilidad de ampliación de un 
proyecto de inversión. La metodología a implementar bajo esta teoría es la valoración de 
opciones mediante la Fórmula de Black-Scholes, teniendo en cuenta que la prima de la opción 
dependerá del valor presente de los flujos esperados, el costo de la inversión para la 
expansión del proyecto, la tasa libre de riesgo y la volatilidad esperada de los flujos. Teniendo 
en cuenta estos valores, se tiene que el valor intrínseco de esta opción estará dado por la 
siguiente ecuación. 
𝐶𝑒𝑥𝑝(𝑆𝑇 , 𝑇, 𝑃𝑜𝑟𝑐𝑖ó𝑛 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑟𝑠𝑖ó𝑛, 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑟𝑠𝑖ó𝑛) = max ((1 + 𝑃𝑜𝑟𝑐𝑖ó𝑛 𝑖𝑛𝑣𝑒𝑟𝑠𝑖ó𝑛) ∗ 𝑆𝑇 − 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑟𝑠𝑖ó𝑛; 𝑆𝑇) 
Para el caso específico de análisis se realizará la revisión de la metodología de opciones 
reales de expansión, con el fin de comparar el costo de implementación de un proyecto, 
teniendo en cuenta la volatilidad futura que tendrán estos proyectos (Demanda y Precios). 
1.5. Teoría de Optimización Lineal 
La teoría económica tiene dos principales aproximaciones al equilibrio económico: el 
primero es dado por el Equilibrio General, el cual comprende un análisis microeconómico 
que contempla un análisis de lo particular a lo general y el otro un análisis macroeconómico 
que parte de lo general a los particular. 
Para el caso del equilibrio en términos energéticos a largo plazo, se tratará de un análisis 
macroeconómico utilizando como método de análisis un modelo de optimización lineal. Este 
método tendrá presente las diferentes fuentes energéticas (Oferta) en equilibrio con los 
diferentes consumidores (Demanda). La implementación de un modelo de optimización se 
realizará bajo un enfoque dinámico, es decir, se realizará a integración, implementación y 
validación del modelo en términos de equilibrio general bajo un enfoque keynesiano 
(macroeconómico – de lo general a lo particular). 
Los modelos de optimización dinámica pretenden encontrar las soluciones óptimas de 
decisión de problemas que cambian en el tiempo. Para el caso particular del trabajo, el 
sistema energético se comportará cambiante a largo plazo. Dependiendo de las diferentes 
fuentes, costos, consumos y precios, el modelo de optimización dinámica proveerá un plan 
energético con el fin de establecer la oferta requerida a financiar en el largo plazo, bajo un 
enfoque de equilibrio energético. 
La historia de la optimización se remonta al año 1760, en el cual J. L. Lagrange propone la 
solución de problemas de optimización por el método de cálculo de variaciones utilizando 
ecuaciones de igualdad. Seguido de esto, C. F. Gauss alrededor del año 1820, propone el 
método de eliminación Gaussiana, con el fin de encontrar solución a las ecuaciones lineales. 
Casi un siglo después, J. Von-Neuman, trata la teoría de juegos aplicada a la teoría de 
equilibrio general y crecimiento económico estable. Aplicando estas bases específicas de la 
economía y teorías de equilibrio general, W. Leotief propone el modelo de entrada y salidas 
enfocado en la solución óptima de problemas de producción estable. Por último, cerca del 
año 1930, Koopmans y Kantorovich, relacionan la problemática de recursos escasos y 
proponen un modelo de asignación óptimo de estos recursos escasos. 
El problema de optimización dinámico, pretende resolver problemas de asignación de 
recursos a medida que las variables cambian en el tiempo. A continuación se muestra el 
desarrollo de la teoría de asignación óptima de recursos en un periodo, la cual se aplicará de 
manera dinámica en el plan energético establecido. 
 
Adicional al modelo planteado anteriormente, tanto las variables de decisión como los 
parámetros, restricciones y objetivos pueden cambiar en el tiempo. Por lo cual el problema 
pasa de ser estático a ser dinámico, resolviendo problemas secuenciales en el largo plazo. 
CAPÍTULO 2. SECTOR DE ENERGÍA EN COLOMBIA 
 
2.1. Participantes del Sector 
El Ministerio de Minas y Energía tiene el papel de coordinar todo el sistema y delegar las 
responsabilidad sobre los agentes encargas de la regulación, planeación y supervisión. En 
estos papeles se encuentra la Comisión de Regulación de Energía y Gas (CREG), la cual se 
encarga de establecer las reglas de juego para la mayoría de energéticos en el país, centrando 
su atención en el sector eléctrico y en el sector gas. En el mismo nivel, se encuentra la Unidad 
de Planeación Minero Energética, la cual planea la estructura futura del sistema 
interconectado. Cada año, la UPME realiza un plan de expansión del sistema eléctrico en 
Colombia. Adicional a esto, la UPME es la encargada de dar los permisos pertinentes en la 
construcción de infraestructura eléctrica del país (CREG, 1993).   
 
Figura 6. Participantes del Sector de Energía Eléctrica en Colombia. 
Un tercer agente es la Superintendencia de Servicios Públicos Domiciliarios (SSPD) la cual 
se encarga de supervisar que se cumplan las reglas de juego establecidas por la CREG. Este 
ente se encarga de supervisar tanto tarifas como la disponibilidad del cada uno de los sectores 
energéticos que hacen parte de la canasta de servicios públicos. En el mismo nivel pero un 
poco separada del Sistema de Interconexión Nacional (SIN) se encuentra el IPSE, el cual es 
el instituto para la promoción de energía en zonas no interconectadas. Este ente es el 
encargado de establecer mecanismo para proveer a pueblos o municipios que no tienen 
acceso a la red nacional de energía eléctrica.   
XM, es el encargado de la operación de todo el sistema, ya que lleva un registro de la 
información sobre las plantas de generación existentes, maneja la información de los precios 
de bolsa y tiene a cargo el Centro Nacional de Despachos (CND). El CDN es el encargado 
de recibir, por medio de ofertas, la cantidad y precios de energía de los generadores. Cada 
día, los generadores envían la oferta de precio y cantidad con sobre cerrado al CND, con lo 
cual este ente, selecciona de manera transparente qué generador entra en el sistema y se 
determinan los precios de generación de cada momento del siguiente día.  
La reforma eléctrica que se dio en los años 90 no sólo establecía los agentes encargados del 
sistema, si no también, creaba el Mercado Mayorista de Energía (MME), el cual iba a ser el 
encargo de promover una competencia sana en el mercado, permitiendo contratos bilaterales 
dependiendo del tipo de usuarios y las transacciones en bolsa. Este sistema fue tomado como 
referencia de los pioneros en el desarrollo de bolsas de energía como lo fue Chile, Inglaterra 
y Gales (Millán, 1999). En estos casos se tuvieron dificultades en la libre competencia y en 
la libertad de oferta energía o no en el sistema. Después de estos pioneros fue Noruega, en 
implementar un sistema parecido pero permitiendo más libertad en la oferta. Adicional a esto, 
la bolsa de Noruega permitía el desarrollo de mercados secundarios lo cual le daba un poco 
más de flexibilidad y liquidez al mercado. Por otra parte, la implementación en la región se 
vio instaurada por Argentina, Perú y Bolivia como copia al sistema chileno, algunas de ellas 
desarrollaron nuevos mecanismo y otras pasaron por las mismas dificultadas que en el 
sistema chilenos, asociadas a la influencia política que podría desincentivar las inversiones 
privadas en el sector. En el sector se sumó la aparición de la Bolsa de Colombia y Brasil. 
2.2. Comportamiento de la Demanda en Colombia 
En este capítulo se evaluará la metodología actual de cálculo de demanda nacional elaborada 
por Unidad de Planeación Minero Energética (UPME), del Ministerio de Minas y Energía. 
Una vez se analiza la metodología se revisará bibliografía tanto de agencias internacionales 
sobre el manejo de los balances energéticos nacionales, en los cuales se incorporan análisis 
estadísticos estocásticos y determinísticos. Al final de este capítulo se debe tener un modelo 
para proyectar de manera estadística y fundamental la demanda energética requerida por el 
país a largo plazo. 
Para este caso, se tomará la serie de demanda de energía histórica presentado por XM, 
operador del mercado eléctrico en Colombia. Se toman los datos horarios de demanda total 
requerida por el sistema interconectado Nacional, en la siguiente gráfica se presenta el 
agregado mensual de la demanda. 
 
Figura 7. Demanda de Energía Mensual Histórica. 
La demanda agregada mensualmente presenta un comportamiento creciente en el tiempo, 
comportamiento que está en línea con el crecimiento económica que tiene el país en el largo 
plazo. Con un crecimiento de 0,3% mensual (3,6% anual), el crecimiento de la demanda de 
energía eléctrica se encuentra correlacionada con el crecimiento del Producto Interno Bruto 
de Colombia en el largo plazo. Adicionalmente, es importante observar que el 
comportamiento diario de la demanda de energía no es constante en las diferentes horas del 
día. Este último comportamiento será crítico a la hora de proponer las diferentes alternativas 
de proyectos a lo largo del trabajo, ya que las diferentes alternativas incorporar suministros 
de energía al sistema eléctrico que no serán constantes en el día, semana o mes del año. 
Para tener un ejemplo específico del comportamiento diario de la demanda de energía, se 
tomará el promedio de cada hora del año 2015, el cual representa un comportamiento normal 
de la demanda de energía según se mostró en la Figura 7. 
 
Figura 8. Comportamiento Histórico de la Demanda de Energía en un Día. 
Como se puede ver en la figura anterior, la demanda pico presentada en el día se tiene a las 
7 de la noche, es el momento en el cual la mayoría de Usuarios llega a sus casas y encienden 
los equipos eléctricos. Una vez pasada esta hora, la demanda de energía empieza a decrecer 
hasta las 4 de la mañana, momento en el cual se empiezan a retomar las labores cotidianas 
de la economía colombiana, creciendo hasta las 11 de la mañana y manteniéndose constante 
hasta las 6 de la tarde para volver a retomar el ciclo típico diario. 
Como se mencionó antes, va a ser de suma importancia realizar un pronóstico adecuado de 
demanda, junto con el comportamiento diaria con el fin de establecer de manera adecuado 
los precios de energía en el futuro. Para el caso específico de un Proyecto de generación a 
gas, este comportamiento no influirá en el modelo, sin embargo, para el caso de un Proyecto 
Solar, los precios serán más altos a las 11 de la mañana (momento de intensidad solar) que a 
las 2 de la mañana, momento en el cual no hay fuente solar y los precios son lo más bajos del 
día.  
Para seguir con en análisis previsto en el presente trabajo, se realizará la proyección de la 
demanda de energía eléctrica bajo la metodología Box-Jenkins descrita en el marco teórico, 
la cual incluye la teoría de series de tiempo de modelos ARIMA. 
Como primer paso, se realiza un análisis gráfico y descriptivo de la serie mensual. En la 
Figura 7 se puede ver claramente una tendencia marcada en la serie, adicionalmente, se ve la 
presencia de un comportamiento estacional cada determinado periodo de tiempo. Se podría 
establecer que este comportamiento estacional responde al consumo energético anual que 
tiene el año, presentando menor consumos en los primeros meses del año. Estadísticamente, 
la serie presenta las siguientes características. 
Tabla 1. Estadísticas descriptivas de la serie Demanda de Energía Mensual. 
 
Como se ve en la Tabla 1, de las 204 observaciones tomadas desde el 2000 hasta 2016, la 
demanda ha crecido en 2.500 GWh/Mes. En promedio, la muestra ha estado en 4.535, sin 
embargo, como se presenta en la figura histórica, esta tiene un tendencia marcada incremental 
en el tiempo. Bajo este análisis se puede ver que la serie es claramente no estacionaria en 
media por su tendencia constante. Adicionalmente, se puede mencionar preliminar que la 
serie no presenta una volatilidad explosiva por lo cual se esperaría la serie sea estacionaria 
en varianza. Sin embargo, se realizará una prueba para verificar esta última afirmación. 
Dado que la serie es no estacionaria en la media, es necesario aplicar la transformación de 
primeras diferentes. 
 
Figura 9. Primeras Diferencias de la Demanda Histórica. 
Bajo esta transformación, la serie parece ser estable en media (No hay tendencia) y parte la 
serie presenta estacionariedad en la variaza, no hay varianza inestable en la gráfica. Para 
verificar la estacionariedad de la serie bajo este último enfoque se realiza la prueba de Raíz 
Unitaria de Dickey y Fuller, en la cual la hipótesis nula se presenta a continuación. 
𝐻0: 𝐿𝑎 𝑝𝑟𝑖𝑚𝑒𝑟𝑎 𝑑𝑖𝑓𝑒𝑟𝑒𝑛𝑐𝑖𝑎 𝑑𝑒 𝑑𝑒𝑚𝑎𝑛𝑑𝑎 𝑡𝑖𝑒𝑛𝑒 𝑟𝑎í𝑧 𝑢𝑛𝑖𝑡𝑎𝑟𝑖𝑎. 
𝐻𝑎: 𝐿𝑎 𝑝𝑟𝑖𝑚𝑒𝑟𝑎 𝑑𝑖𝑓𝑒𝑟𝑒𝑛𝑐𝑖𝑎 𝑑𝑒 𝑑𝑒𝑚𝑎𝑛𝑑𝑎 𝑛𝑜 𝑡𝑖𝑒𝑛𝑒 𝑟𝑎í𝑧 𝑢𝑛𝑖𝑡𝑎𝑟𝑖𝑎. 
Para esta prueba, la prueba de raíz unitaria identifica la estacionariedad en la varianza de la 
serie. Por ende, si se rechaza la hipótesis nula el proceso es estacionario. Por el contrario si 
no hay información estadística suficiente para no rechazar la hipótesis nula, la serie tiene raíz 
unitaria y por ende es no estacionaria. En particular, la prueba de raíz unitaria se corre sin 
tendencia e intercepto, ya que esta no presenta tendencia. 
Tabla 2. Prueba de Raíz Unitaria de Dickey-Fuller Aumentada de la primera diferencia. 
 
En línea con la Tabla 2 y con un p-value de 0,0234, la hipótesis nula se puede rechazar bajo 
un nivel de confianza del 95%. Por lo cual, la serie es estacionaria en media y en varianza. 
 
Figura 10. Comparación con serie sin estacionalidad. 
Adicionalmente, es necesaria transformar la serie para eliminar la estacionalidad que se 
mencionó previamente. Para ello, es necesario realizar la transformación por el método 
TRAMO/SEATS o por el método CENSUS X12-ARIMA (Kikut, 2005). El primero se 
realiza la estimación del modelo ARIMA y se descomponen los componentes aditivos o 
multiplicativos, separando las irregularidades atípicas de la serie, la estacionalidad y el ciclo 
de la misma. Por su parte, el segundo método utiliza promedios móviles para la identificación 
de los mismos factores del primer método. 
Como hubo necesidad de remover la estacionalidad de la serie, se deberá realiza la primera 
diferencia una vez más con el fin de quitar la tendencia. Al final la serie estacionaria y sin 
estacionalidad queda de la siguiente forma. 
 
Figura 11. Serie en Primeras Diferencias sin Estacionalidad. 
Adicionalmente, se verificará que la serie sea estacionaria en varianza, aplicando una vez 
más la Prueba de Dickey y Fuller Aumentada. 
Tabla 3. Prueba de Raíz Unitaria para la serie en primeras diferencias sin estacionalidad. 
 
A partir de la prueba de Dickey y Fuller Aumentada, se rechaza la hipótesis nula con un nivel 
de confianza del 99%, por la cual la serie transformada no tiene raíz unitaria haciendo la serie 
estacionaria. 
Continuando con el proceso Box-Jenkins, se deberá realizar el análisis de la función de 
autocorrelación simple y el parcial con el fin de delimitar e identificar el modelo 
autorregresivo y de media móvil que más se ajusta a la serie de interés. 
Tabla 4. Función de Autocorrelación Simple y Parcial. 
 
Teniendo en cuenta que la función de autocorrelación simple tiene el primer rezago 
significativo y la función de autocorrelación parcial desciende rápidamente en los rezagos, 
el proceso podría ser representado con un MA(1). Sin embargo, si se tiene en cuenta que el 
segundo rezago de la función de autocorrelación simple está en el límite del intervalo de 
confianza, este proceso estocástico también podría estar representado con un modelo 
ARMA(1,1). Para este caso, se realizará la validación y estimación de ambos modelos con el 
fin de encontrar el que mejor se ajusta utilizando los criterios estadísticos aplicables. 
El siguiente paso en la metodología Box-Jenkins es la estimación de los parámetros una vez 
escogidos los modelos de análisis. Para este caso específico se realizará la estimación por el 
método de mínimos cuadrados, el cual provee eficiencia y consistencia, en la estimación de 
los parámetros sin sesgo. 
Tabla 5. Estimación del Modelo MA(1). 
 
Tabla 6. Estimación del Modelo ARMA(1,1). 
 
Para los dos modelos estimados se encuentra que son modelos bien estimado. Por un lado el 
MA(1) deberá incluir la variable de intercepto, mientras que el ARMA(1,1) no lleva 
intercepto. Para ambos modelos las variables rezagadas son significativas bajo un nivel de 
confianza del 99%. Sin embargo, a la hora de revisar los criterios de selección, el R cuadrado 
ajustado del modelo MA(1) presenta un mejor ajuste. Adicionalmente, si se tienen en cuenta 
los criterios de Akaike, Schawarz y Hannan-Quinn, en los cuales se mide el ajuste de un 
modelo dado, maximizando el valor de función de máxima verosimilitud utilizando 
diferentes funciones de penalidades, tomando en cuenta los diferentes parámetros inciertos 
que pudieron influir en los dos modelos escogidos, se encuentra que para los tres criterios el 
modelo MA(1) presenta menores valores. 
Para verificar que este modelo está bien estimado, se realiza la verificación de si hay o no 
correlación serial. Para este caso se realiza un análisis de los errores del modelo, aplicando 
una revisión del autocorrelograma de los residuos así como la prueba de correlación serial de 
Breusch-Godfrey. 
Tabla 7. Autocorrelograma de los residuos MA(1). 
 
Según la Tabla 7 se puede ver que ninguno de los errores se encuentra autocorrelacionado, 
por lo cual es modelo se podría definir como un modelo bien especificado. Adicionalmente, 
en la Tabla 8 se presenta la prueba de Breusch-Godfrey. En esta prueba se tiene la hipótesis 
nula de no existe autocorrelación serial de cualquier orden de rezago. 
Tabla 8. Prueba de Breusch-Godfrey para MA(1) 
 
Dado el estadístico de prueba F igual a 0,6289, no se cuenta con información estadística 
suficiente para rechazar la hipótesis nula, por lo cual no hay presencia de autocorrelación 
serial. 
Por último, se realizará el pronóstico utilizando el modelo transformado seleccionado, 
utilizando el programa Eviews 7.0. 
 
Figura 12. Pronóstico de la Demanda de Energía de Colombia. 
Como se puede ver en la Figura 12, la demanda en el largo plazo, es decir en 34 años, va a 
crecer más del 250%. Para relacionar de manera adecuada el comportamiento de la demanda 
de energía eléctrica con el modelo de planeación energética se hace indispensable realizar un 
análisis de la demanda histórica de Colombia. 
2.3. Comportamiento de la Oferta en Colombia 
Como se mencionó antes, Colombia es un país que depende fuertemente de la energía 
hidroeléctrica, haciendo que su canasta energética se encuentre poco diversificada y esto 
implique riesgos en precios y en aseguramiento del suministro. 
 
Figura 13. Capacidad Instalada de Potencia en Colombia en 2016. 
El 70% de la capacidad instalada en Colombia es por Plantas Hidroeléctricas, seguido de un 
13% de Plantas que utilizan Gas como combustible, 8% con Carbón combustible y cerca del 
9% con Combustibles Líquidos (ACPM, JET Fuel y Combustóleo. El pequeño porcentaje 
restante se encuentra en Planta con Fuente No Convencionales de Energía (Biomasa, Biogas 
y Eólica). 
Sin embargo, el análisis de la oferta energética no se podrá realizar únicamente con la 
capacidad de potencia instalada, sino, se tendrá que realizar el análisis de la energía generada. 
De manera estructural, la energía generada cada hora suple la demanda específica, sin 
embargo, se tienen los conceptos de Exportación e Importación de Energía a otras nacionales. 
Actualmente, Colombia cuenta con interconexiones eléctricas con Venezuela y con Ecuador. 
 
Figura 14. Interconexión Eléctrica Internacional de Colombia. 
Sin embargo, en temporadas normales de generación, el ideal de Colombia es generar 
netamente su demanda requerida. Por esto, las exportaciones e importaciones del Sistema 
Interconectado Nacional no se tendrán en cuenta en el modelo. 
Inicialmente, se esperaría que la generación hídrica esté inversamente correlacionada con el 
Índice MEI mostrado en la Figura 3. Cuando se presenta el Fenómeno de El Niño, la 
generación hídrica disminuye de su media histórica. Así mismo, cuando se presentan 




Figura 15. Factor de Planta Hidro Vs MEI. 
 
Figura 16. Comparación de la Generación Hídrica y por Líquidos vs el Índice MEI. 
En la Figura 16 se puede observar que cuando la línea naranja (MEI) supera por cierta 
cantidad de periodos el valor de 1, la generación térmica decrece significativamente. Este 
comportamiento se evidencia en el año 2010 y año 2015. Por su parte, la generación por 
medio de líquidos se incrementa, superando en estas dos fechas la participación en la 
generación arriba del 15%. Si graficáramos junto a estas series los precios de energía, 
notaríamos la fuerte correlación existente entre el MEI y los precios. A medida que la 
generación por líquidos entra en la subasta de energía diaria, los precios de energía son 
notablemente más altos que con la generación hídrica y térmica tradicional (Gas y Carbón). 
 
Figura 17. Generación Histórica por Combustible. 
La gráfica 16 será fundamental para establecer los requerimientos de demanda futura 
insatisfecha, ya que marcará el comportamiento esperado del factor de planta de cada uno de 
los tipos de tecnologías de generación, dependiendo si se encuentran en épocas adversas de 
variabilidad climática. 
En línea con el comportamiento histórico, la capacidad de potencia instalada, el factor de 
planta máximo histórico y la proyección de la demanda de energía, se estima el 
comportamiento de las diferentes series de generación de energía eléctrica en el largo plazo.  
Para ello, la variable fundamental será la capacidad de potencia instalada en el último periodo 
de cada una de las series registradas, por lo cual se tendrá una tendencia media del 
comportamiento en el futuro. La segunda variables más importante de esta estimación es el 
Índice MEI, ya que se establece bajo un análisis histórico que en promedio se presentará el 
Fenómeno de El Niño, por lo cual la demanda hídrica será menor cada vez que se presente 
este evento en el futuro. 
 
Figura 18. Proyección de Generación con Capacidad Instalada 2016. 
En la Figura 18 se presenta el comportamiento de la generación con Agua, Gas, Carbón, 
Biomasa y Viento. Se excluye la proyección dinámica de las fuentes de generación líquidas 
ya que estás se intentarán eliminar en el modelo por sus repercusiones ambientales y 







2.4. Equilibrio de Mercado en el Largo Plazo 
Tomando en cuenta el trabajo relacionado en el capítulo 2.2. y el capítulo 2.3 se podrán 
encontrar los requerimientos de generación en el largo plazo. Para ello, se juntando los 
pronósticos realizados en demanda y la generación estimada con la capacidad instalada 
actualmente. 
 
Figura 19. Oferta y Demanda Estimada. 
Como se presenta en la Figura 19, los requerimientos de generación adicional se 
materializarían a partir del año 2021. En este año se espera un comportamiento adverso en el 
clima, disminuyendo la capacidad hídrica del país. Para este caso, se puede mencionar que si 
en los próximos años se presenta el Fenómeno de El Niño similar al visto en el 2015, la oferta 
de generación de energía eléctrica no podría suplir las necesidades de la demanda en el país. 
Por ende se hace necesario el planeamiento estratégico del modelo el presente trabajo. 
Por su parte, si observamos ahora el comportamiento de la energía faltante, se podría intuir 
la necesidad de inversión incremental en el tiempo. 
 
Figura 20. Energía Mensual Adicional Requerida. 
 
Figura 21. Potencia Adicional Requerida. 
Como se muestra en la Figura 21, para el 2021 se deberán tener 2.500 MW de potencia 
adicional en el sistema, con el fin de reducir los altos precios de los combustibles líquidos y 
asegurar el suministro de energía a la economía colombiana. Para finales de 2050 se deberá 
contar con 12.000 MW de potencia adicional instalada (Recodar que la Potencia a 2016 
instalada se encuentra en 16.500 MW). 
Adicionalmente, el equilibrio del mercado eléctrico en Colombia (en cantidades) se podría 
proponer en escenarios incrementales. Dado que en los siguientes años se espera cinco (5) 
eventos de adversidad climática, se esperaría que la inversión en capacidad instalada se 
realice antes de cada uno de estos eventos. Con esto último, se realiza la transformación de 
los requerimientos de oferta de potencia y se presentan a continuación. 
 
Figura 22. Capacidad de Potencia Futura Requerida. 
En resumen, para encontrar un modelo óptimo en cantidades se deberá tener en cuenta la 
estrategia en nuevas inversiones descrita en la Tabla 9. 
Tabla 9. Fecha Límite y Capacidad Requerida. 
 
CAPÍTULO 3. EVALUACIÓN FINANCIERA DE PROYECTOS EN EL 
LARGO PLAZO 
Con ánimo de clasificar las diferentes alternativas de proyectos de generación, en este 
capítulo se caracterizarán los proyectos tipo, se evaluarán financieramente cada uno de ellos 
por medio de la metodología de Project Finance y se realizará un ranking de la rentabilidad 
de cada uno de ellos. Al final, se dispondrá de una lista de priorización de alternativas de 
proyectos con las cuales se priorizarán algunas tecnologías para el desarrollo de proyectos 
futuros. 
3.1. Caracterización de Proyectos Tipo para el Largo Plazo 
Para realizar la caracterización de los proyectos se tomaron las fuentes convencionales de 
energía de la matriz energética de Colombia, adicionalmente, se incluyen las fuentes no 
convencionales de Biomasa, Eólica y Solar. Para cada uno de los proyectos se establece un 
proyecto tipo de 200 MW con el cual se podrán estimar proyectos de incidencia en el sector 
eléctrico con certeza de costos de operación y mantenimiento. 
Tabla 10. Tabla de caracterización de Proyectos Tipo de generación. 
 
Para este caso, no se proponen proyectos que incorporen combustibles líquidos, los cuales 
generarían incrementos significativos en los precios de energía. 
Tabla 11. Proyectos de Referencia. 
 
Con el fin de estimar el costo de inversión y dimensiones de cada uno de los Proyecto Tipo, 
se realizó una revisión detallada de cada una de las Plantas Generadoras existentes por tipo 
de combustible, seleccionando sobre éstas las plantas características. 
Para el caso de las Hidroeléctricas, se tomaron Ituango, Hidrosogamoso y El Quimbo, cuyas 
dimensiones varían entre 2.400 MW, 820 MW y 400 MW. El costo promedio por MW 
estimado es de 2,23 MUSD/MW. Para el caso de análisis, los proyectos Tipo de 
hidroeléctricas son de 200 MW, por lo cual la inversión esperada de cada uno de ellos será 
de 446 MUSD. 
Por su parte, los proyectos de térmicas a gas se estimaron tomando valores de referencia con 
proveedores de mercado, los cuales estiman el MW instalado de turbinas a gas, para 
proyectos de gran escala, entre 800.000 dólares y 1,2 millones de dólares. Para este caso 
específico se toma el valor de 800.000 dólares por MW. 
Para el caso de combustibles de Carbón y Biomasa, se toman tecnologías de calderas y 
turbinas, ya que éstos son combustibles sólidos. Para ambos casos se estiman valores de 
inversión que se han mantenido constantes en el tiempo. Por último, se tiene la tecnología de 
líquidos (ACPM, Combustóleo o Jet A1), las cuales comprende costos de inversión inferior 
al de las demás tecnologías. 
Adicionalmente, se tuvo en cuenta para las inversiones en Fuentes No Convencionales de 
Energía un decrecimiento en los costos de inversión en el tiempo. Este decrecimiento de los 
costos de inversión marcará una diferencia notable en el momento adecuado para realizar las 
inversiones. Para realizar este pronóstico de precios con tendencia a la bajo se utilizaron los 
precios históricos de las diferentes tecnologías, incluyendo una variable de control barrera 
para estabilizar la serie. Esta última variable se incluye dado que la tendencia en los últimos 
6 años ha sido bajo un decrecimiento exponencial y en algún momento deberá estabilizarse. 
Tabla 12. Costos de operación y mantenimiento por kWh generado. 
 
Para los conceptos de Operación y Mantenimiento se realiza la estimación, teniendo en 
cuenta el estudio realizado por Fedesarrollo en el 2015. En este estudio se calculan los valores 
agregados por tecnología y se estima una variable unitaria por kWh. En la Tabla 12 se 
presentan los costos estimados por kWh generado por tipo de proyecto. 
Adicionalmente, se realiza la investigación de los diferentes costos de los combsutibles 
requeridos para cada una de las alternativas. En el caso de las hidroeléctricas, eólicas y 
solares, el costo del combustible será igual a cero. Por su parte, el costo de generación con 
gas natural se estima en 81 COP/kWh, con Carbón en 56 COP/kWh y con ACPM en 532 
COP/kWh, teniendo en cuenta sólo el combustible (Sin inversión y AO&M).  
Bajo este análisis, se puede observar que para las tecnologías líquidas con ACPM o JET A1, 
mientras los costos de inversión son bajos, los costos de la operación por concepto de 
combustible hacen que este tipo de proyectos sea económicamente ineficiente frente a las 
otras alternativas. Por su parte, la tecnología hídrica, aprovecha un combustible “gratuito” en 
todo momento, pero posee una inversión elevada. Por último, se observa que tanto la 
tecnología eólica como la solar presentan costos competitivos y costos de combustibles cero, 
sin embargo, la generación de estas fuentes no es continua y no podrá realizar ventas de 
energía en firma, si no, con interrupciones. 
Tabla 13. Parámetros generales del modelo. 
 
3.2. Evaluación Financiera de Proyectos Tipo 
Con el fin de realizar una correcta evaluación de los proyectos Tipo, se elabora la estimación 
del Costo Promedio Ponderado de Capital – WACC. Para este caso, es necesario obtener el 
costo de la deuda, así como el costo del capital. Para este último, se realiza la estimación por 
tres (3) métodos diferentes: 1) Método subjetivo, el cual incluye un análisis de deseo por 
rentabilidad de un inversionista dado con un perfil de riesgo asociado. 2) CAPM Clásico, el 
cual incorpora la teoría desarrollada por Sharpe, Litner y Mossin, basados en los trabajos 
desarrollados por Markowitz en la teoría moderna de portafolio. 3) Se toma el ajuste realizado 
por Benninga y Sarig, en el cual se establece que la prima por riesgo se encuentra calculada 
después de impuestos (S&P500 toma el ROE) por lo cual se deberá realizar el ajuste de la 
tasa libre de riesgo por este mismo concepto. 
Tabla 14. Métodos para la Estimación del Costo de Capital. 
 
 
Para calcular el costo de la deuda, se tomó la tasa de deuda de mercado de la Financiera de 
Desarrollo Territorial, la cual se encuentra expresada en un costo variable a IPC. Por otra 
parte, el costo de la deuda es ajustado por el beneficio tributario de tener deuda en el 
portafolio de recursos, teniendo un impacto positivo para el inversionista o el proyecto en 
términos de ahorro tributario. 
Una vez definidas las variables de interés para evaluar cada uno de los proyectos tipo, se 
calculan los estados financieros de implementar cada uno de ellos. Entre estos se incluye, el 
estado de resultado, el flujo de caja, el balance general, las amortizaciones de deuda, la tabla 
de depreciaciones, el flujo efectivo de la deuda, el flujo de caja libre operativo del proyecto 
y el flujo de caja libre del inversionista. 





Con el fin de incluir el componente de eficiencia económica dentro de la selección del 
momento adecuado de realizar inversiones, se realiza un análisis de cada uno de los flujos de 
proyecto. 
 
Figura 23. Comparación de los Flujos de Caja Libre del proyecto. 
En la Figura 23 se muestran os flujos hasta el año 6, sin embargo el modelo fue realizado 
hasta 20 periodos con el fin de obtener el comportamiento de los flujos en el largo plazo. Por 
ello, es importante aclarar que el modelo tuvo en cuenta el valor residual, el cual crece a 
perpetuidad a una tasa de crecimiento estacionaria del 3%. 
Una vez evaluados cada uno de los proyectos, se selecciona la Tasa Interna de Retorno sobre 
las decisiones de ranking que se tomarán. En la Tabla 16 se presenta el ranking de proyectos 
ideales para incrementar la capacidad instalada de generación eléctrica para asegurar la 
demanda y diversificar la canasta. 
Tabla 16. Ranking Financiero de los Proyectos Tipo. 
 
Como se puede observar, los proyectos eólicos y de gas son los más rentables sobre el pull 
de análisis. Por ello, se deberá dar prioridad en la promoción y desarrollo de este tipo de 
fuente de generación. Adicionalmente, se puede analizar que de las alternativas 
seleccionadas, los proyectos solares se encuentran en último lugar sobre el abanico de 
alternativas seleccionadas. Con un retorno a 10,6 años, el proyecto podría ser de interés para 
un inversionista típico del sector. Sin embargo, habrá alternativas que darán un mayor 
beneficio en el horizonte de tiempo especificado.  
3.3. Modelo de Planeación Energética en el Largo Plazo 
Teniendo en cuenta que Hidroituango entrará en operación en el 2018, el primer pico de 
demanda insatisfecha identificada en el 2021, da una holgura para realizar inversiones a más 
largo plazo e incuso, esperar bajo opciones reales la disminución en los costos de inversión 
en tecnologías de Fuentes No Convencionales. Por ejemplo, si se toman los costos de 
inversión solar en el 2050, estimados en 610.000 dólares por MW, la rentabilidad del 
proyecto se incrementará de 10,6 a 18%. La opcionalidad en la implementación de este tipo 
de proyectos, dependiendo de las variaciones del costo de inversión en el futuro marcará un 
gran avance en términos de planeación centralizada que proveerá de diversificación y 
aseguramiento de la oferta energética del país. 
 
Figura 24. Rentabilidades ordenadas de los Proyectos Tipo. 
En línea con las previsiones futuras de generación, la primera fecha límite de noviembre de 
2020 es solucionada con la entrada de Hidroituango con 2.400 MW. Por ello, se recomienda 
desarrollar inicialmente un proyecto tipo de energía eólica o a gas natural, con el fin de 
suministrar energía que tenga eficiencia económica en el sistema. Adicionalmente, se puede 
prever que en nueve (9) años, se deberán incorporar tecnologías eólicas y solares (Los precios 
disminuyen). Específicamente si se utilizan los costos esperados de inversión para el 2025, 
los proyectos eólicos tendrán una rentabilidad de 14,4%, teniendo un incremento del 
inicialmente estimado de 13,3%. Por su parte, el proyecto solar incrementará de 10,6% a 
11,49%, haciendo aún más rentable el proyecto frente a inversionistas nacionales e 
internacionales de largo plazo. 
Tabla 17. Fecha Límite y Capacidad Requerida 
 
CAPÍTULO 4. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES 
En el 2015, Colombia sufrió una crisis energética que no se presentaba desde 1992. La poca 
diversificación de la canasta energética y la alta dependencia a las fuentes hídricas de energía 
hicieron que en este año se llegará al límite de generación potencial en Colombia y alcanzara 
un nivel de incertidumbre en el racionamiento de la energía. El presente trabajo propone una 
metodología de pronósticos y evaluación financiera a largo plazo, con el fin de establecer 
una senda de acción para el Gobierno Nacional, en términos de promoción e incentivos en 
proyectos específicos que proveen eficiencia económica en el sector eléctrico. Como punto 
de partida, la metodología establece los posibles faltantes de energía en el futuro, 
identificando los años 2020, 2026, 2032, 2038 y 2044 como momentos críticos bajo las 
condiciones actuales de generación. Excluyendo el primer punto, 2020, ya que este año estará 
satisfecho por la entrada de Hidroituango en el 2018. Por su parte, el modelo establece que 
habrá nueve (9) años para el cual se realiza una labor de promoción en términos de desarrollo 
de proyectos que estén enfocados en eólica, gas y solar (Este último por el dinamismo 
decreciente en los costos de inversión). 
La eficiencia económica del sector eléctrico es indispensable, ya que por constitución la 
energía deberá tener esta característica. Adicionalmente, esta herramienta da indicios a las 
entidades públicas relacionadas con los conceptos de promoción y divulgación de proyectos 
energéticos, así como los patrocinadores y motivadores de la Ley 1715 para promocionar las 
Fuentes No Convencionales. Es de interés para el Gobierno, saber cuál de los diferentes tipos 
de Fuentes No Convencionales suministrará eficiencias económicas y cuáles no. Con este 
objetivo, el Gobierno podrá concentrar sus esfuerzos en impulsar las tecnologías y los 
proyectos que realmente tengan un impacto en la competitividad del sector. 
Adicionalmente, se adjunta el modelo económico y financiero con el fin de identificar los 
diferentes supuestos y cambiarlos dependiendo del tipo de proyecto a evaluar. Inicialmente, 
el modelo plantea unos proyectos tipo, sin embargo, el modelo podrá ser utilizado con el fin 
de evaluar y comprar proyectos concretos bajo un enfoque técnico más detallado. 
Por último, se menciona la utilización de diferentes herramientas estadísticas que podrán ser 
evaluadas y cambiadas a la hora de delimitar un nuevo enfoque del proyecto. Sin embargo, 
la consistencia en las proyecciones, establecer el ranking de alternativas y asignar las 
alternativas de oferta contra demanda serán el núcleo fundamental de análisis. La necesidad 
de actualizar el modelo financiero sin duda proveerá un enfoque más preciso para la correcta 
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